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は じ め に
先進国においては一般的に銀行の役割は肯定的に捉えられており，特に新興市場において
は必要な資金の調達と現地金融市場の安定化および効率化という機能が評価されている。し
かし別の見方をすれば，銀行の存在が海外で発生した金融危機の影響を借入国に持ち込み，
現地の不安定化を招くこともあり，ときには国内で発生した経済危機よりも深刻な結果をも
たらすことも考えられる。この見方は，金融ショックの波及経路として，銀行の貸付活動の
影響力を重視するものである。銀行の融資先の国家が経済危機に陥った場合，不良債権が増
えるのでリスク資産ベースの自己資本比率が悪化する。その結果，銀行は適正資本比率の規
定に従って海外から資産を引き上げざるをえなくなる。但し，現地のビジネスサイクル全体
に与える影響として，海外融資者が安定化要因になるか不安定化要因になるかについては，
これまでの議論も一致しておらず実証例も少ない。
例えば Peekと Rosengren（1997年，2000年）は，日本の銀行による対米融資が，日本の
金融ショックに強い影響を受けていることを指摘している。一方 Goldgerg（2002年，2006
年）は，アメリカの銀行がラテンアメリカを含めた数々の地域で行っている貸付活動（本国
からの資金調達と現地資金調達がある）について1980年代半ば以降の動向に焦点をあて，ア
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アジア諸国において日本の銀行は主要債権者であり，日本の動向が地域的なマク
ロ経済の変動を起こしうるという点で日本は注目すべき存在となっている。本論文
は，日本を襲った金融ショックが銀行の海外貸付活動を通して国外に波及していく
点に着目し，東アジア経済における日本の銀行貸付の傾向を考察する。筆者は，日
本の銀行の海外貸付が他国の大手銀行の動向と大きく異なっていることを確認した。
また本書は，日本の株式市場の低迷や不良債権によって引き起こされた金融ショッ
クが，日本の銀行貸付を通して東アジア経済全体に波及したことを指摘している。
この相関関係には統計的有意性があると判断できた。
趙 甲 濟
日本の金融ショックの波及：
東アジア諸国への
銀行貸付動向からの考察
キーワード：銀行の国際貸付，日本の金融危機，東アジア，金融ショック，波及効果
JEL分類：F30，F34，G10，G11，G21
メリカのビジネスサイクルのホスト国（借入国）への影響はそれほど大きくはないという確
証を得ている。 また Martinez Periaら（2005年）は，融資国７ヶ国がラテンアメリカの借
入国10ヶ国に対して行った貸付の分析を行い，銀行が母国の金融ショックを波及させている
ことを確認し，さらに他国の貸付状況に変化が起こると，それが個々の借入国にも波及する
傾向があると指摘している。Kaminskyと Reinhart（2000年）は，アジアにおける主要融資
者である日本の銀行が，アジアの通貨危機を地域的に拡大する媒体として機能してしまった
と主張している。また一方，銀行の国際貸付活動の決定要因に関する調査がいくつか実施さ
れているが，銀行がいつ，どのくらいの融資をどの地域に対して行うかを決める要因として，
外的要因（発動要因）と内的要因（誘引要因）の両方が相補的に作用するとの指摘が複数見
うけられる1)。
アジア諸国の多くでは，金融構造が市場本位というよりもむしろ銀行本位になっているた
め，銀行の海外融資活動はマクロ経済の変動を伝達するという重大な影響力をもつ媒体とな
ることがある。日本の銀行はアジアにおいては主要融資者になっているため，概して日本は
マクロ経済の地域的な変動の発信源であると考えられてきた。本論文は，銀行による海外貸
付活動を通して日本の金融ショックが東アジア経済に伝わるという波及効果に焦点を当て，
東アジア諸国における日本の銀行貸付の傾向について考察する。
本書の構成は次の通りである。第２節では，国際決済銀行（BIS）が作成した国際銀行業
務統計を用い，日本の銀行とそのほかの国の銀行が東アジア諸国に対して行っている貸付に
ついて，その動向を概説する。また，日本国内の金融破綻およびアジアの通貨危機の前後に
おける日本の銀行の海外貸付傾向についても第２節で詳細を説明する。第３節では計量経済
学的枠組みでデータの解説を行い，取り扱う変数について説明する。また，日本の金融ショ
ックを他の東アジア諸国に波及させる媒体となりうる日本の銀行に焦点を当て，計量経済学
的に注目すべき分析結果とその意味についても第３節で論じる。最後にまとめとして結論を
述べる。
東アジア市場における日本の銀行貸付活動の一時的活況
本節では，東アジア諸国における日本の銀行の貸付傾向を，他の主要貸付国（アメリカ，
イギリス）の傾向と比較することにより，金融ショックの波及問題を説明する関連事実を論
ずる。また，アジアの通貨危機の影響を受けている地域において日本の銀行が行っている貸
付活動が，通貨危機の影響を受けていない地域での活動と違っているかどうかを確認する。
本節で参考にしているデータは，国際決済銀行（BIS）が作成した国際与信統計である。
図１は1980年代後半以降の東アジア９ヶ国に対する国際銀行貸付について上位３国（日本，
アメリカ，イギリス）の傾向を示したものである。日本の銀行は，他の主要融資国（アメリ
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1）新興市場に対する海外銀行からの融資活動を決定する要素について考察した Jeanneau と Micu
(2002年）の論文を参照のこと。
カとイギリス）に比べて急激な変動を見せている。1990年代半ばまで，東アジア諸国に対す
る海外銀行からの貸付は大幅な増加傾向にあったが，これは主に日本の銀行によるものであ
り，一部はイギリスの銀行によるものであった。BISが作成した国際銀行業務統計によれば，
東アジア９ヶ国に対する OECD加盟国の銀行からの国際貸付総額のうち日本の銀行による
貸付が占める割合は，1994年のピーク時には65％を超えていた。日本の銀行による東アジア
諸国への国際貸付は1990年代に増加しつづけ1994年にピークを迎えたが，一方そのほかの主
要貸付国（アメリカ，イギリス）のピークは1997年半ばで，この年の７月にアジアは通貨危
機を迎えている。図１を見ると，日本の銀行が1995年以降に東アジアへの貸付を大幅に縮小
していることがわかるが，こうなった原因はアジアの通貨危機という外的打撃よりもむしろ
日本国内の金融ショックである。つまり，1990年半ばに起こった日本の金融危機が，東アジ
ア諸国への国際貸付を急激に締め付けることになったのである。アメリカやイギリスの銀行
に比べると，日本の銀行の融資方針は国内資金の問題に左右されやすい傾向にある。これは
主に日本の銀行が行う海外貸付のほとんどが子会社でなく支店を通して行われているためで
ある。子会社（吸収合併した銀行を含む）は現地市場での窓口が多く，日本の親会社とは別
枠で資金調達を行っている。支店は，本店の出先機関として本国（日本）の規制当局に管理
されているが，子会社は現地銀行に準ずる存在として現地当局の管理下にある。もうひとつ
の要因は，日本の銀行には企業の株式保有に上限規制がなく，このため日本の株式市場が低
迷したとき自己資本比率を定める BIS規制の基準が満たせないという状況が起こった。
日本の金融危機は1995年初めに始まり，信用金庫，地方銀行，住専などの企業が次々に倒
産した。1994年末，東京都は，経営破綻に陥った東京協和信用組合と安全信用組合の二信用
組合に業務停止命令を下した。次にコスモ信用組合が1995年７月に，木津信用組合が翌８月
に破産した。そして1995年８月，当時の大蔵省は地方銀行のひとつ兵庫銀行に業務停止命令
を出した。これら信用組合は主に不動産事業に融資を行っていたが，その融資は1980年代に
急速に拡大した。このように金融機関が次々に経営破綻したことを受け，政府は国民の資産
を預かる銀行を倒産させないというそれまでの方針を大々的に転換することとなった。これ
と時を同じくして，政府（当時の大蔵省）は1995年８月に住専（住宅金融専門会社）各社を
解散させることを決定した。住専各社は1970年代半ばに銀行などの金融機関によって設立さ
れ，住宅ローンを専門に取り扱った。1980年代後半から1990年代初めにかけて，住専は農協
からの資金を受け，不動産事業への貸付を一気に膨らませた。1992年の時点で既に住専の貸
付能力は深刻な状態であったが，その貸付の75％が不良債権となった1995年に政府はやむな
く介入することとなった。
日本の銀行から東アジア諸国への貸付は1990年半ばに減少しはじめ，その減少傾向は2000
年代初めまで続いた。図１は1997～1998年にかけて起こったアジアの通貨危機という外的打
撃が，日本の銀行から東アジア諸国への貸付の減少傾向を如何に加速させたかを示すもので
ある。それと同時に，その他の主要融資国（アメリカとイギリス）もアジアの通貨危機に直
日本の金融ショックの波及 59
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図１：東アジア９ヶ国への日本・米国・英国からの銀行貸付（単位：十億米ドル)
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図２：通貨危機の影響を受けた東アジア５ヶ国への日本・米国・英国からの銀行貸付
(単位：十億米ドル)
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面して東アジアへの貸付を大幅に減少させた2)。表１と図２を見ると，アジアの通貨危機に
反応した貸付国の動きが同じように変化している様子がわかる。危機以前には日本の銀行が
最大融資者で，それにイギリスとアメリカの銀行が続いていた。しかしアジアの通貨危機以
降の貸付国の動向を相対的に見ると，危機以前のシェアは大きく崩れている。危機直後は日
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2）Willettほか（2004年）は，銀行融資動向を相対的に考察し，アジア通貨危機の期間における日本
の銀行とアメリカの銀行の動向は非常に似通ったものであったと論じている。
表１：アジア通貨危機時の国別 (報告国) 国際貸付 (単位：百万米ドル)
時期 総額
前
年
比
％
日本
日
本
の
割
合
％
前年差
前
年
比
％
米国
米
国
の
割
合
％
前年差
前
年
比
％
欧州
(英･仏･
独)
欧
州
の
割
合
％
前年差
前
年
比
％
インドネシア
1994 ６月 30902 16678 54 2393 8 6441 21
1995 ６月 40411 31 20512 51 3834 23 2296 6 97 4 9507 24 3066 48
1996 ６月 49306 22 21622 44 1110 5 3551 7 1255 55 11755 24 2248 24
1997 ６月 58733 19 23153 39 1531 7 4591 8 1040 29 14729 25 2974 25
1998 12月 44827 24 16402 37 6751 29 3537 8 1054 23 13326 30 1403 10
韓国
1994 ６月 48132 14031 29 4782 10 12147 25
1995 ６月 71430 48 20874 29 6843 49 7122 10 2340 49 19063 27 6916 57
1996 ６月 88027 23 22512 26 1638 8 9582 11 2460 35 19663 22 600 3
1997 ６月 104148 18 23732 23 1220 5 9961 10 379 4 27647 27 7984 41
1998 12月 65293 37 16925 26 6807 29 6291 10 3670 37 21226 33 6421 23
マレーシア
1994 ６月 13874 5570 40 1561 11 4288 31
1995 ６月 14722 6 6091 41 521 9 1073 7 488 31 5745 39 1457 34
1996 ６月 20100 37 8131 40 2040 33 1896 9 823 77 6821 34 1076 19
1997 ６月 28800 43 10489 36 2358 29 2380 8 484 26 10661 37 3840 56
1998 12月 20826 28 6623 32 3866 37 858 4 1522 64 8993 43 1668 16
フィリピン
1994 ６月 5990 1016 17 2333 39 1441 24
1995 ６月 7357 23 1147 16 131 13 2636 36 303 13 2205 30 764 53
1996 ６月 10795 47 1402 13 255 22 3351 31 715 27 3638 34 1433 65
1997 ６月 14442 34 2109 15 707 50 2809 19 542 16 5079 35 1441 40
1998 12月 16160 12 2324 14 215 10 2657 16 152 5 5846 36 767 15
タイ
1994 ６月 36545 20741 57 2583 7 7386 20
1995 ６月 53604 47 32628 61 11887 57 3104 6 521 20 10447 19 3061 41
1996 ６月 69409 29 37552 54 4924 15 4433 6 1329 43 13818 20 3371 32
1997 ６月 69375 0 37749 54 197 1 3997 6 436 10 15464 22 1646 12
1998 12月 40749 41 22437 55 15312 41 1358 3 2639 66 10014 25 5450 35
出典：国際決算銀行，Willettほか (2004年)
本の銀行がまだ最大の融資者であった。例えば1998年末の時点では，韓国とタイでの国際貸
付における日本のシェアはそれぞれ26％と55％で，これは1996年６月（危機前）と同じパー
センテージである。つまり，他国と比べても日本の銀行はアジアの通貨危機に対して過度に
反応したとは言えない。
東アジアが通貨危機から立ち直った後の1999年から2000年代半ばにかけて，同地域におけ
る日本の銀行の貸付方針は他の主要貸付国（アメリカとイギリス）と大きく異なっている
（図１，図２を参照のこと)。東アジアの経済は回復したというのに，日本の銀行は同地域
での貸付活動を大幅に縮小しつづけた。一方アメリカやイギリスの銀行は1999年以降に同地
域での貸付活動を拡大し始めた。このように1999年以降，日本の銀行と他の主要貸付国の融
資方針は，通貨危機の影響を受けた５ヶ国のみならず影響を受けなかった４ヶ国においても
異なるようになった（図２，図３を参照のこと)。この顕著な差，つまり1999年から2000年
半ばにかけての日本の銀行から東アジア諸国への貸付活動が，借入国における通貨危機の影
響の有無にかかわらず他の融資国と大きく異なったという点については，その背景に日本の
銀行の融資動向が借入国での誘引要因よりも貸付国（日本）の発動要因により大きく反応し
たという事実がある。
日本は2000年代初めまで「失われた10年」と称される経済の停滞期に陥り，経済成長率は
低レベルとなりデフレが長く続いた。1995～2000年の名目 GDP成長率は年平均0.4％で，
2000～2002年はマイナス1.6％であった。1990年代初めになると地価も下がり始めた。2002
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図３：通貨危機の影響を受けていない東アジア４カ国への日本から銀行貸付（単位：十億米ドル)
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年の平均地価は1991年のわずか55％のレベルであった。株価も急激に下がった。例えば日経
225（日経平均株価）は，1989年末には38,915円という最高値に達したが，2002年には約
10,000円まで下がり，2003年には8,000円前後まで落ち込んだ。日本の銀行には企業の株式
保有の上限規制がないので，株式市場の低迷に直面して自己資本比率を定める BIS規制の
基準を満たせないという状況になった。
長引くデフレのせいで，企業は負債の実質コスト増加の痛手を受け（Krawczyk 2004年)，
多くの企業が破産に追い込まれた。その結果，マクロ経済の不振が続いて不良債権の量も増
えた。不良債権処理のために巨額の損失を被ったにもかかわらず，会計年度で2002年末（つ
まり2003年３月31日）の時点で日本の銀行には帳簿上まだ38兆円以上の不良債権があった3)。
不良債権が嵩んだ金融機関のいくつかは1990年代後半に破産に追い込まれた（表２を参照の
こと)。このため日本の銀行は国内と国外の貸付を引き締めて資本基盤と収益率の改善を図
った。日銀によれば，日本国内の銀行貸付総額は1997年末には493兆円であったが，2003年
末には413兆円まで落ちた。金融危機に対処しようと日本政府は1997年に金融機能安定化緊
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3）エコノミストのなかには，不良債権の公表金額は実際を下回っていると指摘する者もいる（Fukao
2004年を参照のこと)。
表２：主な金融機関の経営破綻：1995～1999年
年月日 金融機関名 預金保険支出 (単位：億円)
1995年７月31日
1995年８月30日
1995年８月31日
1995年12月７日
1996年４月１日
1996年11月21日
1997年４月25日
1997年５月14日
1997年５月14日
1997年10月14日
1997年11月４日
1997年11月17日
1997年11月25日
1997年11月25日
1998年３月17日
1998年５月15日
1998年10月23日
1998年12月14日
1999年４月12日
1999年５月24日
1999年６月７日
1999年６月14日
1999年８月９日
1999年10月４日
コスモ信用組合
木津信用組合
兵庫銀行
大阪信用組合
太平洋銀行
阪和銀行
日産生命保険
田辺信用組合
朝銀大阪信用組合
京都共栄銀行
三洋証券
北海道拓殖銀行
山一證券
徳陽シティ銀行
和歌山県商工信用組合
みどり銀行
日本長期信用銀行
日本債券信用銀行
国民銀行
幸福銀行
東邦生命保険
東京相和銀行
なみはや銀行
新潟中央銀行
1,250
10,340
4,730
2,526
1,170
2,960
データなし
1,081
3,159
1,019
データなし
33,726
データなし
2,888
2,193
10,560
40,378
32,365
2,180
6,647
データなし
8,868
8,431
4,838
出典：Spiegel & Yamori (2004年)
急措置法を制定し，同法は1998年10月に金融機能の強化のための特別措置に関する法律とな
った。これらの法律に基づき，新しく組織された金融危機管理審査委員会が銀行への公的資
金注入を管理することになった。日本の銀行は，金融危機管理審査委員会から公的資金を受
けるため，バランスシート（貸借対照表）から不良債権を清算し，貸付を減らし，または他
行との合併を行うという対策を強いられた。もうひとつ日本の銀行の融資活動に影響を与え
た大きな要素として，1990年代後半以降の会計制度改革が挙げられる。この改革はしばしば
「会計ビッグバン」と呼ばれ，日本の会計ルールを国際監査基準（ISA）に適応させるため
に導入されたものである。
データと手法
本書では，日本の「失われた10年」における金融ショックが日本の銀行から東アジア諸国
への貸付抑制を招き，それによって日本の経済危機が東アジアに波及したという仮説を立て
ている。この仮説をよりダイナミックに検証するため，本節では回帰分析を行う。ここで扱
う基本モデルは Goldberg（2002年，2006年)，Peekと Rosengren（1997年，2000年）が提唱
したものだが，日本の銀行の海外貸付活動が，現地ビジネスサイクルの変数（実質金利と実
質 GDP成長率)，日本のビジネスサイクルおよび金融状況（実質金利，株価指数，不良債
権または実質 GDP成長率）に左右されるものであると考えている。日本の銀行の海外貸付
について，筆者は下記の基本方程式を立てた。
	
	  ( 1 )
この式で「」は経過時間を示し，地域固有の変数を捕捉しているが，そのほかの基本変数
の役割に影響は受けない｡「」は 時点の日本の株価指数（東京証券取引所株価指数：
TOPIX＝トピックス）を示す｡「	」は時点の日本における実質金利を示す｡「
」は
時点の現地 (借入国) の実質 GDPを示す｡ ｢	｣ は時点の現地の実質金利を示す｡ ｢｣
は時点の日本の銀行の国内貸付総額に対する不良債権の割合を示し，内生問題を回避
するために不良債権比率のラグ付き変数を用いている｡「」はアジアの通貨危機の期間
を特定する 1または 0のダミー変数で,“1”が1997年，1998年,“0”がその他すべての年を
示す｡「」は独立同分布の攪乱項である。二つ目の設定では，（日本の株価）を

（日本の実質 GDP）に置き換え，銀行の国際貸付活動が実質 GDP成長率に正循環的に変動
するかどうかを確認した。変数の非定常性による推定誤差を軽減するため，方程式( 1 )は差
分方程式としている（対数の一次階差)。
金融ショックが日本の銀行のバランスシートに与えた影響を把握するため，日本の株価指
数と貸付総額（公表額）に対する不良債権比率の両データを使用した。過去に Peek と
Rosengren（1997年，2000年）が調査した通り，日本の銀行は普通株を大量に保有していた
ため，日本における株価の急激な下落が日本の銀行のバランスシートの悪化を招き，経営破
綻に追い込んだことが考えられる。さらに，金融の不安定化が進むなかで日本の銀行は不良
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債権の増加から巨額の損失を被っていたことから，銀行の健全性を測る物差しとして不良債
権の割合を調べて企業体力の確認を行った。1998年３月までは日本の規制当局も不良債権の
損失処理のための有効な法制度を持っていなかったのに，1997年度以降に大量の損失処理が
行われたために日本の銀行のキャピタルクランチ（資本不足によって起こる金融閉塞）を招
くこととなった4)。
貸付国である日本と借入国である東アジア８ヶ国（中国，香港，インドネシア，韓国，マ
レーシア，フィリピン，シンガポール，タイ）の国別の国際銀行貸付統計データは，BISの
データベースから抜粋したものである5)。GDP，金利，株価指数のデータは，IMF（国際通
貨基金）の国際金融統計を参考にした6)。不良債権のデータは日本の金融庁の資料から入手
した7)。
まず，経過時間によって変化する変数の一次階差について Levin，Lin，Chu（2002年）に
よるパネル単位根検定を行ったところ，変数は停留値であることをはっきりと示す結果が出
た8)。この単位根検定の結果から，方程式( 1 )のパラメータについて有効かつ論理的な推定
を行うにあたってパネル共積法を用いる必要はないと判断できる。よって，まず通常の最小
二乗法（OLS）によって方程式を計算し，各国の残差について同時期の相関関係を考慮に入
れるためにホワイトが提唱したクロスセクションの標準誤差を用いた。こうして1994年から
2006年までの年次データについて，実質金利，日本の株価，不良債権率，実質 GDPそれぞ
れにおけるパーセンテージの変化に対する銀行貸付のパーセンテージ変化を割り出し，回帰
分析を行った。特に，すべての変数が経過時間により変化し，不規則外乱が非定常の可能性
もあるため，国の異質性を考慮に入れるとともに体力確認を行うためにランダム効果モデル
でなく固定効果モデルを採用した。また筆者は，例えば中国，香港，シンガポールなどの
1997～1998年のアジア通貨危機を回避した国を除外したサブサンプルについて，係数の重要
性が異なるかどうかを確認したかったため，２つのサンプルにパネル最小二乗法を用いた。
次に，レグレッサー（独立変数）の内生性を想定して対処するためにパネル一般化モーメ
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4）日本の銀行には1964年以来，将来の貸倒損失に引き当てられる税控除可能な一般引当金を計上する
ことが許されており，これは貸倒損失に限定した特定引当金とは異なる。銀行側の選択肢として，い
ずれかの過去３年間における貸倒損失の平均金額を参考に一般引当金を設定するか，規制当局が定め
る基準率を採用して設定するか，どちらかを選ぶことができた。銀行側が選択したのは固定の基準率
で一般引当金を設定する方で，1990年代にはたとえ実際の不良債権がその固定基準率（貸付総額の
0.3％）を上回っても一般引当金の増額を自ら行うことはしなかった。1997年，政府はこの基準率の
選択肢を廃止した（Kanaya & Woo 2000年)。
5）台湾は金利および GDPのデータが不十分であったため計量経済学分析のサンプルから除外した。
6）筆者は通常，インフレ率を差し引いた（GDPデフレーターから）貸出金利（IFS 60P）を使用して
いる。貸出金利のデータが入手できない場合は，インドネシアの預金金利（IFS 60L）またはマレー
シアとシンガポールの財務省証券の利回り率（IFS 60C）を用いている。また，株価の変数には株価
指数（IFS 62) を用いている。
7）1993年までは不良債権のデータは実際に公開されることがなかったので，初期の不良債権データは
非常に少ない。不良債権とは全銀行の「リスク管理債権」のことであり，融資先が法的に倒産した場
合の未回収債権 [LBB]，返済期日を過ぎた債権 [PDL]，金利減免債権 [PDL] で構成される。
8）結果データを入手希望の方は筆者まで。
ント法（GMM）を用いた。例えば，日本の銀行が海外貸付を縮小すると，ホスト国の経済
減速に影響を及ぼす可能性がある。GMMモデルでは，いずれかの説明変数と攪乱項に相関
関係があればそれを除外するため，方程式(１)には既定値変数として日本の銀行融資の第一
ラグを考慮した。用いた操作変数は，定数，経時動向，の２年移動平均，の２
年移動平均，	の２年移動平均，
の２年移動平均，	の２年移動平均，

の２年移動平均，の２年移動平均，アジア通貨危機のダミー変数である。操作変数
が適切に使われているかを確認するため，Sargan（1964年）の過剰識別検定を行った。関連
する検定統計量は「」の式で計算している。この式で「」は検定結果数,「」はこ
のモデルの操作変数とすべての外生変数の第二段階の方程式で残差を回帰分析して求められ
る変動割合である。この統計量は，過剰識別制約の数に等しい自由度でカイ二乗分布してい
る。この検定の結果は表３の下に示した通りであるが，過剰識別制約が10％のレベルで棄却
されないことがわかる。これにより，操作変数が有効であり，GMMモデルが適切であるこ
と判断できる。
実 証 結 果
表３は，幾つかの条件設定ごとに方程式(１)に基づいて推定した結果をまとめたものであ
る。この結果から，日本の銀行による東アジアへの国際貸付動向が，明らかに日本国内の金
融ショックの影響を受けていることがわかる。日本の株式指数の数値をみると，４つの設定
において係数がすべて正で高い有意性が表れており，これは東アジア諸国での銀行融資のか
なりの部分が日本の銀行の支店を通して行われていることを示すものである。日本のラグ付
き不良債権比率を見ると，係数は予想通りマイナスと推定されており，５つの設定すべてで
有意性がある。この結果から，日本の銀行の海外活動は,「失われた10年」の金融危機に大
きく影響を受けていることが確認できる。
アジアの通貨危機を示すダミー変数はマイナスであるが，危機の影響を受けていない地域
でのみ有意性があり，これはおそらくアジアの通貨危機が日本の銀行の貸し渋りの主要原因
ではないということを示すものである。また，ラグ付き不良債権比率と株式指数は通貨危機
の影響を受けた地域と受けない地域の両方で有意性がみられるが，不良債権比率と株価指数
の影響は，危機の影響を受けなかった地域よりも受けた地域の方が小さい。この結果から，
通貨危機に見舞われた地域よりも影響を受けなかった地域の方が，貸付動向を左右する要因
として金融危機がより大きく影響したことがうかがえる。この地域差を説明する例としては，
1990年代半ば以降に日本の銀行からの貸付が最も激減した地域がアジア金融市場の中核的存
在である香港とシンガポールであったという事実が挙げられる（図３を参照のこと)。もう
ひとつ地域差の背景を挙げるとすれば，日本の銀行の貸付活動に為替レートの制度による影
響があった点である。現存の固定相場制は銀行の海外進出を後押しするものであると考えら
れるが，変動相場制は抑制作用として働く（ Jeanneau & Micu 2002年)。アジアの通貨危機
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が発生したとき，その影響を受けなかった地域（香港，シンガポール，中国）は固定相場制
を維持したが，影響を被った地域（インドネシア，韓国，マレーシア，フィリピン，タイ）
は固定相場制から変動相場制に切り替えを行った。
これらの結果から，日本のマクロ経済の変数（GDP成長率，実質金利）は概して東アジ
ア諸国への日本の銀行の貸付動向に重大な影響を与えてはいないと判断できる。表３の二列
目をみると，日本の GDP成長率は日本の銀行の国際貸付動向と正の相関関係にあるが，こ
れは統計的には有意性はない。日本では1990年代初めから長期にわたって経済成長率が超低
レベルで推移した。例えば1993～2002年の間の実質 GDP 成長率の年平均は約0.05％で，
1990年代半ばから2000年代初めにかけて日本の銀行から東アジア諸国への貸付は低下の一途
をたどった。つまり本推定から考えられるのは，日本の銀行から東アジア諸国への貸付の動
向は，日本の株式市場状況よりも日本の経済成長に対して正循環的に変動するとは言えない
ということである。また二つ目の設定は別として，ほとんどの設定において日本の実質金利
は日本の銀行から東アジア諸国への貸付動向に大きな影響を及ぼしていない。この結果は従
来の見解とは対照的で，従来の考え方は，実質金利から期待できる収益が低い状況では，銀
行は高い利益の見込める新興市場に投資を行う傾向にあるというものであった。しかし筆者
の推定では，日本の実質金利は1990年代初め以降大幅に低下したものの，その金利低下の影
響よりも，日本の株式市場の低迷と不良債権の損失の膨らみに起因するリスク資産ベースの
自己資本比率の低下に対処すべく銀行が貸付を縮小した影響の方が大きい。
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図４：通貨危機の影響を受けた東アジア５ヶ国への日本からの銀行貸付（単位：十億米ドル)
0
出典：国際決算銀行（BIS）
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現地のビジネスサイクルの変数に関しては，借入国の経済成長と日本の銀行の国際貸付と
は正の相関関係にある確証が得られている。東アジア諸国の実質 GDP成長率は，確かにす
べての設定において正の係数となっている。これは東アジア諸国での経済不振が日本の銀行
の国際貸付動向と相関関係があるということである。日本の銀行の国際貸付動向に影響を及
ぼす要素としては，需要ショックと供給ショックという２つの経路が考えられる。現地の経
済状況が衰えてくると融資需要が落ち込み，企業のバランスシートは悪化し，それによって
国際貸付は減少することになる。しかし前節に示した通り，アメリカやイギリスの銀行貸付
と比べると，日本の銀行貸付を縮小させた要因全体のなかで現地需要の影響は比較的小さい
と考えられる。さらに借入国の実質金利が日本の銀行の貸付動向に与える影響は，各設定に
おいて必ずしも一致していない。これはつまり，現地経済における金利という要素は，日本
の銀行の貸付動向にあまり影響を与えていない，または間接的にしか影響を与えていないと
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表３：パネル推定 1994～2006年
設定 固定効果 固定効果 固定効果 (通貨
危機の影響を受
けた国)
固定効果 (通貨
危機の影響を受
けなかった国)
GMM
定数 0.05
(0.28)
0.31
(1.40)
0.08
(0.34)
0.06
(0.42)
0.07
(0.43)
経過時間 0.01
(1.08)
0.01
(0.72)
0.01
(0.88)
0.01
(1.00)
0.00
(0.22)
日本のラグ付
銀行貸付
0.33***
(3.64)
日本の
株式指数
0.37***
(3.52)
0.31**
(2.38)
0.44***
(4.40)
0.35***
(2.85)
日本の
実質 GDP
2.81
(1.36)
日本の
実質金利
0.23
(0.47)
1.35**
(2.21)
0.72
(0.92)
0.24
(0.69)
0.62
(0.92)
現地の
実質 GDP
1.63***
(4.12)
2.06***
(2.84)
1.24*
(1.89)
2.32***
(4.64)
1.20***
(2.64)
現地の
実質金利
0.24***
(3.21)
0.18**
(2.25)
0.29***
(2.92)
0.02
(0.22)
0.06
(0.81)
日本のラグ付
不良債権比率
0.24***
(4.93)
0.36***
(3.23)
0.20**
(2.35)
0.37***
(8.04)
0.22**
(2.14)
アジア通貨危
機ダミー変数
0.06*
(1.69)
0.07
(1.52)
0.06
(1.59)
0.10***
(2.88)
0.06
(1.01)
検定結果
過剰識別制約
検定1)
(値)
0.516
103
0.476
103
0.503
64
0.731
39
0.480
103
2.61
(0.11)
注：｢*」｢**」｢***」はそれぞれ10％，５％，１％で統計的有意性があることを示す。カッコ内の数値は，
クロスセクションの分散不均一性を許容するホワイトの標準誤差に基づいた時点の統計量である。
1) この帰無仮説は，モデルの構成が適切であり操作変数が有効で，値で棄却されないとするものであ
る。
いうことであり，この見解は日本の金利の係数とも一致している。
このような推定結果から，株価の低迷や不良債権などに代表される日本の金融ショックは，
日本からアジアへの銀行貸付活動に確かにダメージを与えたと言える。さらに日本の銀行の
貸付動向が現地経済に与えた影響を把握するため，筆者はアジア諸国の海外からの借入れ状
況全般を調査した。図５は1980年代半ば以降のアジア諸国への国際貸付について，BISに報
告を行っている銀行を対象として合計をまとめたものである。同図によれば，日本が金融危
機に見舞われた期間，アジア諸国の海外銀行からの借入れと，同諸国に対する日本の銀行の
貸付動向を見ると，両者には同様の動向がうかがえる。特に東アジア経済が通貨危機から脱
却した後，1999年から2000年代半ばにかけて，東アジア諸国における海外からの借入れは下
落し続け，それと同様に日本の銀行からの貸付も減少しているが，一方では日本に代わって
他国（アメリカとイギリス）の銀行がアジアでのビジネスチャンスを獲得して貸付活動を拡
大させている。アジア諸国における海外からの借入れ総額の動向は，通貨危機の影響を受け
た地域と受けなかった地域と大きな差がない。アジア諸国の海外からの借入れ総額の動向と，
日本からアジアへの銀行貸付動向とが同様に推移している背景には，銀行の国際貸付という
活動を通して，日本の金融危機がアジア経済に波及したという事実がある。
結 論
一般的に新興市場に対して行われる海外銀行からの融資には，必要な資金の獲得と現地の
金融市場の効率化という役割が期待できる。しかし貸付市場のグローバル化という状況のな
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図５：アジア諸国の海外からの借入れ総額（単位：十億米ドル)
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9 EA economies
Crisis affected economies
Crisis unaffected economies
か，海外銀行の貸付活動が媒体となって，貸付国の金融危機の影響を新興市場に波及させて
しまうことがある。本論文では，アジア諸国への日本の銀行の貸付動向が，アメリカやイギ
リスの銀行による貸付動向と大きく異なっている点を指摘している。本考察による推定結果
から，株価の下落や不良債権などに代表される日本の金融危機が，日本の銀行の国際貸付活
動を通してアジア経済に波及したことが確認できた。さらに本考察により，アジア市場への
銀行貸付が現地経済の循環的な基礎要因の影響を受けていることも考えられるものの，その
ような需要要因よりも日本の金融危機に起因する供給要因の方が大きい影響力を持っていた
との推察に至った。
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趙甲濟氏の報告をめぐる討議
趙教授の論文では, 対外債務および資本取引の自由化は, 債権国の金融危機という状況に
おいて, 債務国の金融市場の不安定化の要因となりうるかという興味深いテーマが取り上げ
られている。この問題を論ずるにあたって趙教授は, 融資国における金融市場の混乱がどの
ように借入国に波及するかを分析している。特に, 日本の金融機関が融資抑制策をとった結
果, 東アジアの９ヶ国, つまり中国, 香港, インドネシア, 韓国, マレーシア, フィリピン,
シンガポール, タイなどに対する日本からの銀行融資は1994～2006年の期間に引き揚げが増
えた点に言及している。この1994～2006年という期間は日本の「失われた10年」と一部重な
っている。趙教授の論文で用いられている計量経済学モデルは, 上述した東アジア諸国への
銀行融資の動向を単一の方程式に集約して表わした固定効果モデルであると言える。この趙
教授の方程式を構成する要素は, GDP, 実質金利, 日経平均株価, 特定期間における日本の
銀行の不良債権などの発動要因, 借入国の実質金利や GDPなどの誘引要因, そしてアジア
の通貨危機を表すダミー変数などである。
趙教授の主な分析結果は下記の通りである。
主な発動要因
１. 日本の銀行は株式投資に金額制限を設けておらず, 株価指数で表される金融ストレス
は, 日本の銀行が対外融資の引き揚げを決める上で大きな影響力となっている。
２. 不良債権の増加により, 当該東アジア諸国に対する日本からの銀行融資は引き揚げが
増えた。
３. このような東アジア諸国での日本からの銀行融資の減少傾向は, 少なくとも当該期間
（1994～2006年）においては正循環的ではない（全体的な経済動向と同じ方向は向い
ていない)。
４. 債権国となっている国々の実質金利の動向は, 日本の銀行の対外融資の動向にあまり
大きな影響は与えていない。
主な誘引要因
１．日本の銀行による対外融資は, 借入国の GDP動向と同方向に動いた。
２. 借入国の実質金利は, 日本から東アジア諸国への銀行融資の動向にあまり大きな影響
を与えておらず, 影響があったとしても間接的にすぎない。
但し趙教授の分析には若干気になる点があり, 重大ではないかもしれないが疑問もある。
1. 趙教授の回帰方程式の設定について
趙教授は一次階差を用いた回帰方程式(１)を自ら考え出し, この方程式を用いて５つの異
なる設定により推定を行っている。趙教授が基本モデルとして一次階差の方程式を使った理
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由が何かあるはずである。しかし, 趙教授は Goldberg (2002年, 2006年), Peek, Rosengren
(1997年, 2000年)の論文に言及しているものの, 私には残念ながらそれ以上の根拠を見つけ
ることができなかった。
それでも趙教授は, Levin, Lin, Chu の方式 (2002年) を用い, 一次階差の方程式で慎重
にパネル単位根検定を行い, 一次階差モデルの残差が定常性を示すデータ I(0) となるか確
認した。しかし本来なら, 階差が確実に有効と断定できるのでない限り, パネル単位根検定
は階差でなく行う方がよい。定常性を満たすデータで一次階差をとると, 基本モデルにおい
てパラメータの推定が正確にできない危険性があるからだ1)。
趙教授は64ページで, 方程式(１)で使った変数の対数変換には特に言及せずに, 一次階差
の変数によって「割合の変化」を説明している。これでは余計混乱するだけである。
2. 1994～2006年という期間の選択
1994～2006年という期間は, いわゆる日本の「失われた10年」と一部重なっている。よく
知られている通り「失われた10年」は1991～2000年を指すが, この期間に日本は資本市場,
株式市場においてバブルの崩壊を経験した。それに伴い日本経済は低迷しはじめ, 長期の景
気停滞を迎え, マイナス成長にさえ陥った。
国内株式市場の急落により, 日本では金融機関であれ製造業であれ, 企業の財政は悪化し,
銀行の貸し渋り傾向が顕著になった。想像に難くないが, このような時は難局を何とか切り
抜けるため, 特に海外融資は引き揚げる傾向にある。このような傾向は, 企業が銀行からの
借り入れよりも株式市場に頼っている場合は特に強くなる。趙教授の主な分析結果は, 他の
事情が同じと仮定した上での事前的な推測であると言える。そこで疑問になるのが, 本論文
においてサンプリングバイアスという危険を冒しても, なぜ “失われた10年”ではなく,
“1994～2006年”という期間をあえて選んだのかという点である。
図１に示す通り, この期間にイギリスやニューヨークの株価指数は上昇傾向であったのに
対して東証株価指数は下降した。この動向から, イギリスやアメリカの銀行の経営状態は
（日本の銀行に比べて）それほど悪くなく, 東アジア諸国への融資を引き揚げる必要性もあ
まり感じなかったと考えられる。この意味では, 経済状態の波及効果は対称的なものであり,
日本の銀行だけに特有なものでないと言える。
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1) 一次階差の設定に経時動向を取りこむことにも疑問がある。経時動向を持ちこむとパネルは定常性
を満たすデータとなるが, 階差をとらないと時間効果が明確に出せる。経時動向を取り込む意味はあ
るのだろうか。
趙教授のモデルでは, ある同じ時期に日本の銀行から異なる８ヶ国に対して融資が行われ
ているという事実は考慮せず, どの国においても発動要因（国内要因）は不変のままという
設定になっている。これでは, ある特定の時期における日本の銀行の対外融資の動向を説明
するのに, 分析材料が借入国の誘引要因（外的要因）だけになってしまう。このようなモデ
ル設定では発動要因と誘引要因のそれぞれの役割が果たせないのではないか。
私の考えでは, 国内の発動要因は海外銀行からの資金調達に対する需要の大きさを決め,
それに対して誘引要因は９ヶ国におよぶ融資の分散状態を決めるものである。
4. 為替レートの役割が明確になっていない
図21に示す通り, 1994～2006年の間は中国元, 香港ドル, シンガポールドルの為替レー
トは概して下向き傾向であるものの安定して推移しており, それに対してその他のアジア諸
国（タイ, マレーシア, 韓国, インドネシア）の為替レートは全体的に上向き傾向であった
（図 22, 図 23)2)。
この傾向は何を示唆するものであろうか。日本の銀行が東アジア諸国に融資を行うとき,
たいてい融資額は借入国の通貨に換算される。外貨, つまり日本円で元金が返済される約束
がはっきりしているというのでない限り, 借入金（もちろん金利がプラスされる）は現地通
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3. 日本の銀行から東アジア諸国への融資動向を示す方程式において,
発動要因と誘引要因の両方を考慮すべき
2) 各国におけるドル換算レートの年平均は, １ドル100円のクロスレートを用いて換算する。為替レ
ートのデータは韓国銀行から入手したものである。
図１ 株価指数
Stock Exchange Index : US, UK and Japan
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貨で返済され, 為替レートで日本円に換算されるか, もしくはオプション, スワップ, 先物
など希望のデリバティブ商品を通して日本円になる。しかし日本の銀行が対外融資を引き揚
げるにあたり, 融資先の通貨の下落レベルが日本円または日本円に換算する米ドルに対して
少ないほど, 現地通貨の定額の元金（プラス金利）の日本円換算額は多くなるはずである。
この傾向は, 金融危機や為替レートのダメージを強く受けている国への融資を引き揚げる場
合により強くなる。
このような傾向が予想できることを考慮すると, 趙教授の論文にある通り, 香港, 中国,
シンガポールなど固定相場制を維持した国の方が融資の引き揚げ傾向が強いということは言
えないという点が説明できる。よって, 日本の銀行が, 通貨価値の下落レベルが他国より大
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図 21 為替レート(/100円)
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図 22 換算レート(/100円)
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きい国から融資を引き揚げることは少ない, ということはまずない。
残念ながら上述の予想ができるにもかかわらず, 日本の銀行の対外融資の引き揚げにおい
て外国為替レートが果たす役割については趙教授の論文の中で全く言及されていない。
5. 他の論文との食い違い
例えば最近発表された Marian Micu (2007年) の論文では, 日本の銀行の対外融資の動向
は正循環的であり, つまり日本の実質短期金利の動きに連動すると論じられている。しかし
ながら, この Micu 氏の分析は趙教授の分析と逆になっている。この食い違いはどのように
説明したらよいのか。
6. なぜ東アジア９ヶ国だけなのか
具体的に言うと, 趙教授の論文においては台湾など除外されている国がある。これには特
に理由があるのだろうか。
7. 金利の扱いが融資国と借入国と別々になっている
方程式(１)では実質金利の変数が融資国と借入国とで別々に扱われているが, それが巧妙
な点のひとつである。しかし, できれば日本と他の東アジア諸国との金利の差に着目するこ
とが望ましい。資本移動は, 金利そのものよりも国家間の金利差により強く影響を受けるも
のであるからだ。この影響は, 特に短期対外商業融資や対外証券投資で強い。
今後の課題
１. 次のステップとしては, 趙教授の論文を発展させて, アメリカ, イギリス, 日本の銀行
の対外融資を比較調査することが考えられる。というのは, アメリカとイギリスの銀行
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図 23 換算レート(/100円)
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の対外融資政策は日本の銀行の政策とは異なっているという推察のもと, 米英の２カ国
は趙教授の分析の対象から外されていたからである。
２. 発動要因の代表例である金融市場の不安定性について, それが短期融資と長期融資とい
う期間条件の違いで引き揚げ影響にどのような差があるか調べてみるのも意義があるだ
ろう。
３. アメリカのサブプライム問題に端を発した最近の世界的な金融危機・経済危機において,
銀行などの金融機関は流動資産の枯渇や資産価値の低下などの深刻な状況に陥った（白
川, 2009年)。アメリカの銀行から韓国などの東アジア諸国に対して行われた融資につ
いては, 借入国が為替レートの大幅変動に影響を受けたり, 全地域で見通しが立ちにく
くなったなどの問題が論じられている。よってアメリカから東アジア諸国やその他の地
域に対する銀行融資の動向について研究するのも意義があるだろう。
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